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УДК 336.77.01 
ЕВАЛУАЦИЈА ЗАЈМА У ТОКУ АМОРТИЗАЦИЈЕ - 
МОДЕЛИ ВАРИЈАБИЛНИХ ОТПЛАТА 
Др Миливој Крчмар∗ 
Резиме 
У овом раду презентована је евалуација зајма, односно изналажење 
вриједности зајма у току амортизације ако се зајам амортизује по моделу 
варијабилних отплата. С обзиром на тренутак евалуације зајма, могу се 
појавити два случаја: а) када се процјена зајма врши  у тренутку плаћања   
t-ог ануитета и б) случај када се процјена зајма врши између тренутка 
плаћања t-ог и t+1-ог ануитета. Евалуација зајма врши се на бази стопе 
евалуације, односно ефективне каматне стопе. 
Кључне ријечи: евалуација зајма; дисконтована вриједност отплата; 
дисконтована вриједност камата; стопа евалуације (ефективна каматна 
стопа). 
Увод 
Уговор о зајму, као финансијска операција, генерише двије 
спекулативне ситуације. С једне стране, имамо дуг, од стране корисника 
зајма, а с друге стране, имамо кредит (потраживање), од стране даваоца 
зајма, и таква ситуација траје све до тренутка плаћања посљедњег  
ануитета, односно до тренутка ликвидације зајма. Ова финансијска опера-
ција може се евалуирати у сваком тренутку, тј. од дана дознаке зајма до 
тренутка његове ликвидације. Тако, на примјер, може се указати могу-
ћност да се у одређеном тренутку наплати преостало потраживање 
(ануитети који још нису доспјели), односно да се исплати унапријед 
преостали дуг. Или, пак, неки кредитор жели да прода своје будуће 
потраживање неком трећем лицу, или је потребно извршити евалуацију 
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будућег потраживања због, на примјер, рачуноводствених потреба.  Све 
су то разлози који нас опредјељују за процјену вриједности зајма у било 
којем тренутку у току амортизације зајма, на бази стопе ep , која се назива 
стопа евалуације или ефективна каматна стопа. Према томе, процијенити 
вриједност неког зајма у тренутку t по стопи ep  значи израчунати 
садашњу (дисконтовану) вриједност, у том тренутку, свих будућих 
ануитета. Врло често је потребно посебно познавати дисконтовану 
вриједност отплата, а посебно дисконтовану вриједност камата, што ћемо 
презентовати у овом раду. 
Овдје се полази од претпоставке да се зајам амортизује по моделу 
примарно датих отплата које се мијењају по законитостима аритметичке и 
геометријске прогресије, уз номиналну каматну стопу p , која је дата за 
период плаћања ануитета, с тим да се евалуација зајма врши на бази стопе 
евалуације ep . 
Модел амортизације зајма  отплатама које се мијењају по 
аритметичкој прогресији 
У овом моделу амортизације зајма полази се од претпоставке да се 
зајам амортизује у току n  периода отплатама које се константно 
повећавају (смањују) за константан износ, који ћемо означити са d , и да 
се камата обрачунава на бази номиналне каматне стопе p  која 
кореспондира периоду плаћања отплате. 
Случај када се евалуација  зајма врши након t  плаћених 
ануитета 
У овом случају треба процијенити вриједност зајма након t  
плаћених ануитета на бази стопе евалуације ep . 
Процијењена вриједност зајма, у тренутку t , биће: 
 , , ,e t e t e tK DVB DVI= +   (1) 
гдје је: 
,e tK  - процјењена вриједност зајма, у тренутку t , на бази стопе ep ; 
,e tDVB  - процјењена дисконтована вриједност неплаћених отплата, у 
тренутку t , на бази стопе ep ;  
,e tDVI  - процјењена дисконтована вриједност неплаћених камата, у 
тренутку t , на бази стопе ep . 
Дисконтована процијењена вриједност неплаћених отплата,  у 
тренутку t , биће: 
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Овај израз може се написати  као: 
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Према томе, дисконтована процијењена вриједност  неплаћених 
отплата, у тренутку t , биће: 
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Дисконтована процијењена вриједност неплаћених камата у 
тренутку t , биће: 
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Овај израз може се написати као: 
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гдје је: 
                                                 
1 Величина 1b  добије се из 12 ( 1)2
nK b n d= ± −⎡ ⎤⎣ ⎦ ; K −  номинални износ зајма; 
1 ; 1 ; ;
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Када једначину 1S  помножимо са ev , те од добивене одузмемо 
полазну једначину, добије се: 
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Када једначину 2S помножимо са ev  и од добивене одузмемо 
полазну једначину, добије се: 
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Након извршених математичких трансформација овог израза,  
добије се: 
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Коначно, дисконтована процијењена вриједност неплаћених камата, 
у тренутку т, биће: 
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Случај када се евалуација зајма врши између тренутка 
плаћања −t ог  и  −+1t ог ануитета. 
Ако имамо случај да се процјена вриједности зајма врши између  
тренутка плаћања −t ог и −+1t ог ануитета, онда се од тренутка плаћања 
првог будућег ануитета, −+1t ог,  до тренутка процјене вриједности 
зајма мора извршити дисконтовање свих будућих отплата и камата на 
бази конформне каматне стопе. 
У овом случају тренутак евалуације зајма означићемо са ∗t  
Дисконтована процијењена вриједност неплаћених отплата, у 
тренутку ∗t , биће: 
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гдје је : 
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Када се ова једначина помножи са ev  и полазна одузме од добијене 
једначине, добије се: 
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Коначно се може написати да је: 
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−c конформна каматна стопа, 
−t  цијели број периода послије t  плаћених ануитета, 
t < t∗ < 1t +  
1t t∗+ − − период за који се користи конформна каматна стопа 
t∗ −  тренутак у којем се процјењује вриједност зајма. 
 
Дисконтована процијењена вриједност неплаћених камата, у 
тренутку t∗ , биће: 
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Када 1S , односно 2S  помножимо са ev  и од добивених одузмемо  
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Коначно, можемо написати да ће дисконтована процијењена 
вриједност камата, у тренутку t∗ , бити: 
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Модел амортизације зајма отплатама које се мијењају по 
геометријској прогресији 
За овај модел амортизације зајма карактеристично је да је свака 
сљедећа 
отплата већа (мања) од претходне за q  пута ( 1 )
100
pq
′
= ±  ;  
p′ - процентна стопа промјене отплата). 
Случај када се евалуација зајма врши након t  плаћених 
ануитета 
Евалуација зајма се врши након t  плаћених ануитета на бази стопе 
евалуације  ep . 
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Процијењена вриједност зајма,  у тренутку t , биће 
, , ,e t e t e tK DVB DVI= +   
 
Дисконтована процијењена вриједност неплаћених отплата, у 
тренутку t , биће:  
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Ако се износ у загради  означи са S  и помножи са eqv и од добијене 
једначине одузме полазна једначина, добија се: ( ) ettnene vqvqqvS −=− +− 11  
Након математичких трансформација овог израза, добија се: 
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Ако је eq r= , онда  ће дисконтована процијењена вриједност 
неплаћених отплата, бити: 
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Дисконтована процијењена вриједност неплаћених камата, у 
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Послије уобичајених трансформација овог израза, добије се: 
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2 Величина  1b се добије из израза 
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Међутим, ако је eq r= , онда ће дисконтована процијењена 
вриједност неплаћених камата бити: 
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= + + + + + +
+ + + + + + + + + +
+ + + + + + + =
= − + − + − + + − + − =
−
=
−
?
?
? ?
?
( ) ( ) 11 ;
1
t n t
t
e
q q
n t q za q r
q
−
−
⎡ ⎤
−⎢ ⎥
− − =⎢ ⎥
−⎢ ⎥⎣ ⎦
 (9) 
Случај када се евалуација зајма врши у тренутку t∗  (гдје је 
t < t∗ < 1)t +  
Дисконтована процијењена вриједност неплаћених отплата, у 
тренутку t∗ , биће: 
(
) (
)
1 2 2 3 3
1 1 1 1
2 2 1 1 1
1 1 , 1
2 2 3 3 2 2 1 1
,
t t t t
e e ee t
n n t n n t t t
e e e c e
t t n n t n n t
e e e e e c
DVB b q b q v b q v b q v
b q v b q v v b q q v
q v q v q v q v v
∗
+ + +
− − − − − − +
+ + − − − − − −
= + + + +
+ + = + +
+ + + + +
?
?
?
 
Када се израз у загради означи са S , и та једначина помножи са eqv , 
и од добијене одузме полазна једначина, добије се:  
 
( )
( )1 ,1 ;
t n t n t
e
e ce t n t
e e
q q r
DVB b v
r q r
∗
− −
− −
−
=
−
   за eq r≠  (10) 
Ако је eq r= ,  онда ће дисконтована процијењена вриједност 
неплаћених отплата бити: 
 
 ( )
( )
1 .,
1 ,
t t t t
e ce t
t
e c
DVB b q q q q v
n t b q v
∗ = + + + + =
= −
?
;   за eq r=  (11) 
Дисконтована процијењена вриједност неплаћених камата, у 
тренутку t∗ , биће: 
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( ) (
) ( )
( ) ( ) ( )
( )
1 2 2 1
1 1 1 1 1,
1 2 2 1 2 2
1 1 1 1 1 1
1 2 2 1 2 1 1
1 1 1 1 ,
1 2 21
2
1
t t t n n
e t
t t n n t n
e
n n n n t n n t
e e e e c
n t n t n t
e e
n n n
e
DVI i b q b q b q b q b q
b q b q b q b q v b q b q
b q v b q b q v b q v v
bi q q q q v q q v
q
q q v
∗
+ + − −
+ + − − + −
− − − − − − − −
+ +
− −
= + + + + + +⎡⎣
+ + + + + + + + +
+ + + + + =⎤⎦
⎡
= − + − + − +⎢⎣
−
+ −
?
? ?
?
?
? ( )2 1 1 ,t n n n te e cq q v v− − − −+ − ⎤⎦
 
Послије неопходних математичких трансформација овог израза, 
добија се: 
 ( ) ( )( )1 ,, 1
1
1 1
n n t t n t n t
e e
e ce t n t
e e e
q v q q rbDVI i v
q v r q r
∗
− − −
− −
⎡ ⎤
− −⎢ ⎥
= −⎢ ⎥
− −
−⎢ ⎥⎣ ⎦
   a et q γ≠  (12) 
Међутим, ако је eq r= , онда ће дисконтована процијењена  
вриједност неплаћених камата, у тренутку t∗ , бити: 
1 2 2 1
1 1 1 1 1,
t t t n n
e tDVI i b q b q b q b q b q∗
+ + − −
= + + + + + +⎡⎣ ?  
(
)
1 3 2 4 3
1 1 1 1 1 1 1
1 1
1 1 1 ,
1 2 2 1
,
1
t t n n t n n
t t t n t
e c
n t n t t t t t
e c
b q b q b q b q b q b q b q
bb q b q b q v i q q
q
q q q q q q q q v
+ − − − −
+
− − + +
+ + + + + + + + + +
+ + + + = − +⎤⎦
−
+ − + − + + − + −
? ?
?
?
 
 
Послије математичких трансформација овог израза, добије се: 
 ( ) ( )11 ,, 11 1
t n t
t
e ce t
q qbDVI i n t q v
q q
∗
+ −⎡ ⎤
−⎢ ⎥
= − −⎢ ⎥
− −⎢ ⎥⎣ ⎦
;   за eq r=  (13) 
Закључак 
Основни циљ овог рада је да се презентују нови модели евалуације 
зајма у току амортизације, који могу имати практичну примјену: како 
приликом купопродаје зајма, тако и приликом евентуалне процјене 
вриједности предузећа. 
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EVALUATION ОF LOAN – MODELS ОF VARIABLE 
PRINCIPAL REPAID 
Milivoj Krcmar, Ph.D. 
Summary 
In this paper is presented the account of evaluation of loan for case when 
the loan is amortized of variable principal repaid. 
It is presented two cases: a) the account of evaluation of loan after the t-
th payment of annuity and b) the account of evaluation of loan when the 
evaluation is done between t-th and (t+1)-th annuity. The account of evaluation 
of loan is based on the effective yield (the rate of evaluation). 
Key words: evaluation of loan, discount value of principal repaid, discount 
value of interest, rate of evaluation (effective yield). 
 
